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El contexto de la economía internacion al 
La evolución de la economía internacional en 1996 
se caracterizó por la tendencia a un menor ritmo de acti-
vidad económica, una situación estable de precios , un 
contexto más bien contractivo del comercio internacio-
nal y una clara falta de sintonía en las posiciones cíclicas 
de los tres gr'andes polos del mundo industrializado, 
Estados Unidos, la Unión Europea (UE ) y Japón. Por su 
parte los países asiáticos en desarrollo mantuvieron en 
1996 tasas de crecimiento muy altas y siguieron siendo, 
así, el otro motor de la economía internacional, junto 
con Estados Unidos (Cuadro 1). La evolución de la eco-
nomía norteamericana en 1996 fue, en su conjunto, 
extremadamente favorable: consiguió mantener un ritmo 
de crecimiento en el entorno del 2,5 %, con un desem-
pleo decreciente y una evolución de los precios que, aun 
apuntando al alza, se mantuvo dentro de límites que 
pueden estimarse de estabi lidad (aún más si se tiene en 
c uenta la opinión, muy extendida, de que el índice de 
Precios al Consumo que publican las autoridades ameri-
canas exagera de modo significativo la inflación real-
mente existente). Japón, por su lado, no parece haber 
superado en 1996 los problemas que vienen afectando a 
su economía desde 1994, Aunque se consiguió una tasa 
de crecimiento superior al 3 % para todo el año, y a 
pesar de la depreciación del yen (11 % en términos nomI -
nales frente al dólar de diciembre de 1995 a diciembre 
de 1996), ello no ha bastado para superar la crisis finan-
ciera y de confianza abierta en 1994, al tiempo que los 
problemas fiscales (algo escondidos por la situación 
todavía boyante de la Seguridad Social ) amenazan a 
plazo medio la estabilidad financiera del sector público. 
En contraste con las dificultades de la economía japone-
sa para recuperar un ritmo sostenido de crecimiento eco-
nómico, los países asiáticos en desarrollo mantuvieron 
tasas de crecimiento del PIB (Producto Interior Bruto) 
superiores al 5%, destacando Malasia -superior al 8%-, 
Tailandia -superior al 7% -, Corea del Sur y Singapur -
superior al 6%- y Taiwan -superior al 5%-; por su parte, 
la economía china mantuvo sus extraordinarias tasas, 
entorno al 10 % . El indiscutible éxito económico que 
desde hace años muestra un conjunto de países asiáticos 
parece ser el resultado de una conjunción de factores -alta 
tasa de ahorro interno y su movilización, gran flexibilidad 
de su mercado laboral y, en general, de todos sus merca -
dos, estricta política presupuestaria y factores culturales y 
re ligiosos que parecen favorecer la acumulación de capi-
tal- y está alterando, evidentemente, la distribución del 
poder económico mundial y el peso de las diferentes 
áreas: baste con decir que en 1996 el conjunto de países 
asiáticos en desarrollo habrá exportado por un valor cer-
cano al 50% de toda la exportación de la UE y muy supe-
rior al de la exportación de Estados Unidos (Cuadro 2), 
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Por su parte, la Unión Europea atravesó en 
] 996 una situación contractiva, sin que ni 
Alemania ni Francia pudieran alcanzar los creci-
mientos de 1995, que ya notablemente inferiores 
a los de 1994; en conjunto, la UE habrá crecido 
en 1996 en torno a un 1,7 %, frente al 2,5% de 
1995 y al 2,9% en 1994. Obviamente, esta evolu-
ción de la coyuntura económica en la UE se expli-
ca, al menos en parte, por la reorientación 
restrictiva con vistas a la preparación de la Unión 
Monetaria y al cumplimiento, en 1997, de los cri-
terios de convergencia fijados en el Tratado de 
Maastricht. Esta evolución contractiva se ha pro-
ducido a pesar de un repunte del déficit público 
en Alemania y una muy ligera reducción en 
Francia y el Reino Unido (Cuadro 3). Curiosa-
mente, el único gran país en el que se dio en 1996 
un claro descenso en el déficit público (Estados 
Unidos, donde bajó del 2,0% en 1995 al 1,3 %) 
fue el que registró, en conjunto, mejores resulta-
dos económicos y mejor evolución en el empleo. 
Los precios en el conjunto de la UE han tendido a 
la estabilidad, mientras que el desempleo mostra-
ba, como ya se ha señalado, una clara tendencia 
al alza, superándose el 10% de tasa de 
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desempleo en Alemania y el 12 % en 
Francia, por primera vez en varias 
décadas. En resumen, la evolución 
del bloque de países industriali-
zados en 1996 ha arrojado 
resultados muy favora-
bles para Estados Unidos 
y negativos, en su conjunto, 
para Japón y la Unión Europea. 
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Quizás, los dos elementos más inte-
resantes a considerar sean, de un lado, 
el triángulo cambiario dólar-marco ale-
mán-yen, y de otro, los pasos dados en la con-
ducción de la política económica en la UE en el 
proceso hacia la moneda única . 
El dólar, el marco y el yen 
1994 y 1995 fueron los años de la muy 
fuerte caída del dólar norteamericano frente al 
yen y al marco. Entre enero de 1994 y el primer 
trimestre de 1995, el dólar llegó a perder hasta 
un 22 % de su valor frente al marco alemán y un 
25% frente al yen. Estos movimientos cambia-
rios se produjeron de forma muy brusca y con-
vulsa en torno a febrero-marzo de 1994 y el 
primer trimestre de 1995 (frecuentes tasas de 
apreciación y depreciación, en un sólo día, en los 
tipos de cambio dólar/yen y dólar/marco supe-
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riores al 2 %) (Cuadro 4). Esta fuerte apreciación 
del yen y del marco alemán -y con éste, de otras 
monedas europeas- frente al dólar contribuyó a 
la corrección del déficit comercial norteamerica -
no y agravó la crisis de la economía japonesa y, 
menos intensamente, ha debido contribuir tam-
bién al menor ritmo de actividad económica en 
Europa. No es de extrañar, por ello, que a lo 
largo de 1996 se repitieran comentarios y decla -
raciones de autoridades monetarias de los paí es 
implicados, en torno a lo que estimaban debían 
ser los movimientos cambiarios deseables, justifi-
cados por los datos macroeconómicos funda-
mentales. El interés de las autoridades japonesas 
estuvo siempre, desde luego, en conseguir un 
debilitamiento del yen frente al dólar, algo que 
consiguieron, puesto que de enero a diciembre de 
1996 el yen se depreció frente al dólar en torno a 
un 10%. Por su lado, las autoridades monetarias 
francesas y alemanas manifestaron en repetidas 
ocasiones a lo largo del año su opinión acerca de 
la conveniencia y justificación de una subida del 
dólar, algo que también consiguieron porque 
entre enero y diciembre de 1996 el dólar se apre-
ció en torno a un 9% frente al marco alemán. 
De esta forma, puede decirse que 1996 ha 
sido el año de la corrección alcista .del dólar nor-
teamericano, cerrando, así, la crisis ini~iada a 
comienzos de 1994 con motivo de la ruptura de 
las negociaciones comerciales entre Estados 
Unidos y Japón. Resulta interesante seiialar, sin 
embargo, que aunque sí ha habido una cierta 
corrección en las cuentas exteriores bilaterales 
entre Japón y Estados Unidos, no parece que ella 
sola justifique la corrección cambiaria registrada 
en la relación dólar/yen. Es posible que la expli-
cación de ello tenga que buscarse, no en la 
balanza comercial bilateral, sino, más bien, en 
flujos de capitales desde Japón a Estados Unidos 
que hayan implicado fuertes ventas de yenes y 
compras de dólares. Parece que, efectivamente, 
éste es el caso, y que durante el segundo semestre 
de 1996 se han registrado fuertes salidas de capi-
tal por parte de fondos de inversión y fondos de 
pensiones japoneses en busca de rentabilidades 
más atractivas de las que podían obtener en sus 
mercados financieros domésticos, debido a los 
muy bajos niveles de tipos de interés y a la cre-
ciente desconfianza por parte de los inversores 
en diversas instituciones financieras japonesas. 
Por su parte, la corrección dólar/marco alemán 
se ha producido de modo aproximadamente 
paralelo a la subida de los diferenciales de inte-
rés del dólar respecto al marco, una evolución 
acentuada a finales del año y ligada a la existencia 
de una divergencia cada vez más acentuada en la 
posición cíclica de las economías de Estados 
Unidos y de Alemania: más crecimiento, más acti-
vidad y mayores riesgos de inflación en Estados 
Unidos y menor crecimiento, más desempleo y 
menor riesgo de inflación en Alemania. La posi-
ción pública de las autoridades de Estados Unidos 
frente al proceso de apreciación del yen ha sido, 
oficialmente positiva, entendiendo que estaba jus-
tificado por los fundamentos económicos, aunque 
muchos analistas sostienen que su verdadera posi-
ción es más ambigua y reticente de lo que sus 
declaraciones parecen indicar. Desde luego, diver-
sas organizaciones empresariales norteamericanas 
han manifestado su descontento e inquietud por el 
proceso de apreciación del dólar. En todo caso, a 
lo largo de 1996, el Banco de Japón siguió acumu-
lando reservas exteriores hasta alcanzar, a finales 
de año, una cifra cercana a los 220.000 millones 
de dólares, la más alta cifra de reservas exteriores 
que hayan recogido nunca las estadísticas del FMI 
(Fondo Monetario Internacional) para ningún 
banco central. Por lo demás, 1996 fue un año de 
gran estabilidad cambiaria -como muestran todas 
las estadísticas de volatilidad en todos los pares 
importantes de monedas-, el año más fácil en sen-
tido cambiario desde la crisis de 1992. 
El progreso hacia la convergencia 
económica en la Unión Europea 
La economía de la UE ha caminado durante 
los últimos años hacia una mayor convergencia, 
por lo que respecta tanto a evolución de los pre-
cios como a la evolución fiscal y de deuda en los 
diferentes países. Aun así, a finales de 1996, el 
cumplimiento de los criterios fijados en el 
Tratado de Maastricht era bastante desigual; en 
conjunto, se obtuvieron mejores resultados en lo 
relativo a inflación que en lo relativo a déficit 
público (Cuadro 5). En 1996, los tres países con 
mayor tasa de inflación fueron Finlandia, Países 
Bajos y Alemania, permaneciendo el nivel de 
referencia del cri terio de esta bilidad de precios 
en el entorno del 2,5%. Grecia, Italia, España, 
Portugal y Reino Unido tuvieron tasas de infla-
ción que excedían al valor de referencia y los 
demás se situaron por debajo de ese nivel. En 
cuanto al criterio de déficit público, sólo cuatro 
países (Dinamarca, Irlanda, Luxemburgo y 
Países Bajos) registraron déficits inferiores o sólo 
muy ligeramente superiores al 3%; todos los 
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demás miembros de la UE incumplieron este cri-
terio, aunque, en general, la evolución fue hacia 
un déficit menor (en el conjunto de la UE, el 
déficit público como porcentaje del PIB pasó del 
0,5% en 1995 al 4,4% en 1996). Por lo que res-
pecta al criterio de convergencia de deuda públi-
ca, sólo tres países (Francia, Luxemburgo y 
Reino Unido) mantenían su stock de deuda por 
debajo del 60% del PIB; todos los demás lo exce-
dían, aunque, en general, los países con mayor 
stock relativo de deuda (Bélgica, Italia y Países 
Bajos) consiguieron una reducción apreciable. 
Finalmente, por lo que respecta al criterio de 
convergencia relativo a estabilidad cambiaria, 
puede señalarse que en 1996 se incorporó al 
Mecanismo de Cambios del Sistema Monetario 
Europeo (SME) el marco finlandés (octubre) y se 
reincorporó la lira italiana (noviembre), tras per-
manecer cuatro años en flotación libre fuera del 
Mecanismo. Con estas incorporaciones, sólo tres 
países de la Unión Europea -Reino Unido, Grecia 
y Suecia- permanecían fuera del Mecanismo a 
finales de 1996; teniendo en cuenta que el crite-
rio de convergencia menciona un plazo de dos 
años de permanencia en el Mecanismo antes del 
momento de la selección de países, parece posi-
ble afirmar que, al menos por lo que respecta a 
este criterio, ni Suecia ni el Reino Unido podrían 
calificarse para su adhesión a la Unión 
Monetaria desde su fundación. La evolución 
hacia la convergencia de la economía española 
fue bastante apreciable durante 1996, en parti-
cular en materia de inflación, aunque no así en 
cuanto al stock de deuda pública, que se incre-
mentó fuertemente durante el año corno conse-
cuencia, en parte, de la revisión de las cifras de 
déficit correspondientes a 1995 y de la política 
de sobrefinanciación del Tesoro para aprovechar 
la favorable evolución de los tipos de interés 
registrada en la segunda mitad de 1996. 
En los términos del Tratado de Maastricht 
está claramente establecido que los criterios de con-
vergencia deben cumplirse, tanto en términos, por 
así decir, aritméticos, como en términos de sosteni-
bilidad. Esto significa que en el examen de conver-
gencia que deberá efectuarse en los primeros meses 
de 1998 se atenderá no solamente a la evolución de 
las estadísticas, sino al análisis de los factores rea-
les y legales que pueden subyacer en esa evolución, 
con la intención de evaluar en qué medida los pro-
gresos logrados en cuanto a estabilidad de precios y 
déficit público son o no sostenibles en el plazo 
medio y largo. Este análisis podrá ser particular-
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mente decisivo por lo que respecta a la sostenibili-
dad de la convergencia en cuanto a déficit y deuda 
pública. En efecto, en casi todos los países de la UE 
que aspiran a integrarse en la Unión Monetaria 
desde su creación, se han realizado operaciones de 
una u otra índole -algunas de ellas publicadas y 
comentadas en la prensa, y otras menos conocidas-
al objeto de reducir el déficit en ] 997 Y conseguir, 
asimismo, una reducción en el porcentaje de 
deuda/PIS. Se han publicado, incluso, listas de 
dichas operaciones ', y tanto la Comisión de la UE 
en Sruselas como el Instituto Monetario Europeo 
en Frankfurt, tendrán que examinar a lo largo de 
1997 el significado de tales operaciones, examen 
que, en algunos casos, será conflictivo. 
La economía española 
y su sector exterior en 1996 
Entre 1990 Y 1992 el déficit de la balanza 
por cuenta corriente de la economía española se 
situó en el 3,7 % del PIS, reflejando los graves 
desequilibrios acumulados a partir de 1987. El 
bienio 1993-94 registró aún déficits por cuenta 
corriente, aunque de cuantía muy inferior 
(1,1 % en 1993 y 1,4% en 1994), debido 
"La economía 
espatiola consiguió 
un crecimiento del 
P1B sensiblemente 
superior al del 
a la caída en el PIS en 1993 (-1,1 %) y 
a la corrección, a lo largo de la cri-
sis de 1992 y 1993, de los dese-
quilibrios en el SME. En 
1994, se recuperó el cre-
cimiento del producto, lo 
que se acentuó en 1995 (+2,0 
conjunto de la UE" y 2,8 % respectivamente), una 
evolución similar a la registrada en el 
conjunto de la UE durante esos dos años. 
En 1996, la economía española consiguió 
un crecimiento del PIS sensiblemente superior 
al del conjunto de la UE (2,2% y 1,7% respectiva-
mente); simultáneamente, se registró, por segundo 
año consecutivo, un superávit de la balanza 
corriente (+0,5 del PIS) ' , originado en el excelente 
comportamiento de las exportaciones, el modera-
do crecimiento de la importación, así como la muy 
favorable evolución del turismo y de las transfe-
rencias netas recibidas por España de la UE. En 
1996, la demanda exterior fue el verdadero motor 
de la economía española; en realidad, consideran-
do el período transcurrido desde la terminación de 
las alteraciones cambiarias, digamos el trienio 
1994-1996, puede afirmarse que la exportación de 
bienes y servicios ha sido la clave en la recupera-
ción del ritmo de actividad en España a partir de 
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las cifras negativas registradas en ] 993 (Cuadros 
6 y 7). Las cifras provisionales de la balanza de 
pagos española se recogen en el Cuadro 8. El 
rasgo más importante de la evolución del sector 
exterior de nuestra economía en 1996 fue, como 
ya se ha indicado, la obtención de un nuevo supe-
rávit corriente, que puede estimarse en el 0,5% del 
PIS, segú n la nueva definición del saldo por cuen-
ta corriente del V Manual del FMI, y en el 1,6% 
sumando al sa ld o corriente las transferencias de 
capital (lo que equivaldría, aproximadamente, a la 
definición del IV Manual del FMI). 
En las últimas dos décadas, la economía 
española sólo ha registrado equilibrio o superá-
vit en su balanza corriente en el trienio 1985-87 
yen el bienio 1995-96. E l superávit del trienio 
1985-1987 se produjo en el ambiente de euforia 
y expansión de la economía internacional poste-
rior a la reducción de los precios del petróleo, 
euforia acentuada en la economía española por 
nuestro ingreso en la Comunidad Europea . El 
superávit registrado en 1995-96 se ha producido 
en circunstancias muy alejadas de cualquier 
euforia, internacional o españo la, y sus causas 
deben buscarse en la fuerte corrección cambiaria 
y en las ganancias de competitividad conseguidas 
durante la crisis 1992-93 (prolongada para la 
peseta hasta el primer trimestre de 1995), y en la 
crisis económica de 1993-94 que impulsó a 
muchas empresas españolas hacia los mercados 
exteriores. Los elementos decisivos de la mejora 
en el saldo corriente en 1995 y 1996 fueron la 
evolución de la exportación y del turismo, y el 
fuerte incremento registrado en las transferencias 
procedentes de la UE, en un contexto cambiario 
mucho más tranquilo que el registrado en 1992-
1995. Empezaremos examinando la evolución 
del tipo de cambio de la peseta durante 1996 
para, a continuación, examinar la evolución del 
comercio exterior y del turismo, la balanza de 
transferencias y los flujos de capita les. 
El tipo de cambio en 1996 
Después de las grandes alteraciones cambia-
rias ocurridas de 1992 a 1995 -tanto en el interior 
del Mecanismo de Cambios del SME, como en la 
cotización del dólar norteamericano frente al yen y 
a l marco alemán-, 1996 ha sido un año de notable 
estabilidad cambiaria, al menos en términos com-
parativos. El dólar todavía registró momentos de 
debilidad pero, en conjunto, consiguió recuperarse 
frente a l marco y al yen, en particular durante el 
último trimestre del año. El SME también reflejó 
mayor estabilidad, en paralelo con la clara mejora 
de expectativas respecto al cumplimiento de los 
plazos de la Unión Monetaria Europea que se fue 
dando a lo largo del año. La relación franco fran-
cés/marco alemán, centro constante del Mecanismo 
europeo, reflejó toda vía algunos momentos de tur-
bulencia, ligados, como ocurrió en ocasiones ante-
riores, a dudas surgidas en los mercados sobre el 
apoyo político en Francia al mantenimiento de la 
política del franco fuerte y a los objetivos de la 
convergencia; pero estas turbulencias se superaron 
sin demasiada dificultad y sin necesidad de grandes 
intervenciones por parte del Banco de Francia, de 
manera que, al terminar el año, el Mecanismo de 
Cambios se encontraba en uno de sus momentos de 
mayor solidez y estabilidad de toda la década. 
1996 ha sido, con diferencia, el año de mayor 
estabilidad de la peseta desde su ingreso en el SME 
y uno de los más estables desde el ingreso de 
España en la UE. El último reajuste de la peseta, 
aprobado a comienzos de marzo de 1995, fue, visto 
dos años después, por así decir innecesario: en efec-
to, la peseta superó su anterior límite de deprecia-
ción - fijado en agosto de 1993- sólo durante un 
período muy corto y, poco después del reajuste, 
hacia mayo de 1995, se había situado ya, claramen-
te, por debajo de ese límite. El reajuste de comien-
zos de 1995 resultó obligado por una apuesta muy 
fuerte de los mercados en contra de la peseta, 
apuesta originada por datos de inflación y moneta-
rios que fueron interpretados de forma precipitada, 
como los hechos demostraron. Al acabar 1995, la 
peseta se situaba ya por debajo de su paridad cen-
tral con el marco alemán y el gran incremento de 
reservas exteriores, registrado por el Banco de 
España entre diciembre de 1995 y diciembre de 
1996 -cas i 30.000 millones de dólares-, muestra 
que la apreciación de la peseta habría sido muy 
superior en ausencia de intervenciones comprado-
ras del Banco de España. En resumen, la peseta fue 
una moneda extremadamente estable durante todo 
1996, manteniéndose ligeramente más apreciada 
frente al marco respecto a su paridad central y a 
unos niveles perfectamente compatibles, incluso, 
con las bandas acordadas en agosto de 1993 y, 
casi, incluso con las acordadas en el tercer reajuste 
de la peseta de mayo de 1993. Si pasamos a consi-
derar tipos efectivos reales, la evolución durante 
1996 apenas alteró la posición de la peseta frente a 
los países de la UE, o frente al conjunto de países 
de arrollados, comparando con los momentos ante-
riores a la crisis del SME; esta afirmación es válida 
para todas las estimaciones de tipo efectivo real -es 
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decir, de competitividad- cualquiera que sea el índi-
ce de precios o costes utilizado (precios al consumo 
o industriales o, costes laborales o unitarios). Si las 
comparaciones se efectúan respecto a diciembre de 
1995, resu Ita u na evol ución de com peti ti vidad 
prácticamente estable, se mida la evolución con 
precios al consumo o con costes laborales. En 
suma, la estabilidad del tipo de cambio de la peseta 
durante 1996 no afectó negativamente a la compe-
titividad de nuestra economía y ello ha quedado 
patente en la evolución de nuestras exportaciones 
de bienes y servicios durante el año. 
Comercio exterior 
El comercio exterior mostró, por tercer año 
consecutivo, una evolución muy favorable de la 
exportación y del saldo comercial total (Cuadro 9). 
En el total del año las exportaciones crecieron a 
una tasa (en pesetas nominales ) del 13%, (25% en 
1994 y 17% en 1995 ). Las importaciones crecieron 
para todo el año a una tasa del 8% (contra 21 % en 
1994 y 16 % en 1995). El déficit comercial (base 
Balanza de Pagos ) disminuyó de forma muy nota-
ble, pasando de 1,9 billones de pesetas en 1994 y 
2,2 billones en 1995 a 1,7 en 1996. La cobertura 
de las importaciones con las exportaciones pasó del 
84% en 1995 al 88% en 1996. En un contexto de 
débil crecimiento del comercio mundial, esta evolu-
ción tan favorable de la exportación y del saldo de 
nuestro comercio exterior debe atribuirse tanto a la 
favorable posición de competitividad lograda tras 
los sucesivos reajustes de la peseta en 1993 y 1995, 
como a la prolongada situación de la debilidad de 
la demanda interna. A lo largo de 1996 ha debido 
jugar un papel significativo en la mejora de nuestro 
saldo comercial el proceso de apreciación del dólar 
norteamericano; de hecho, nuestro déficit comer-
cial con Estados Unidos y con Asia (sin incluir 
Japón) se redujo de modo muy significativo, a la 
vez que aumentaba también fuertemente el superá-
vit comercial español en el conjunto de países lati-
noamericanos. En esta evolución tan favorable de 
nuestra exportación, han seguido jugando un 
importante papel los instrumentos de apoyo finan-
ciero a la exportación, tanto el Fondo de Ayuda al 
Desarrollo, como el Seguro de Crédito y los 
Convenios de Ajuste Recíproco de Intereses 
(CARI), todos ellos fundamentales, en particular, 
para la exportación de bienes de equipo. 
Según cifras provisionales, en 1996, el valor 
de las operaciones aseguradas por la CESCE 
(Compañía Española de Seguros de Crédito a la 
Exportación) ascendió a 753.000 millones de pese-
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tas, con un seguro emitido total por importe de 
casi 689.000 millones; por primera vez desde 
1980, e l saldo entre pagos por siniestros y reco-
bros fue positivo para el Estado por un importe 
superior a 21.000 millones de pesetas (1995 regis-
tró un saldo negativo de 37.500 millones); al ter-
minar 1996, el ri esgo total en vigor ascendía a 2,3 
billones de pesetas, siendo los cinco principales 
riesgos de la CESCE, por orden de importancia, 
Argelia, China, México, Argentina y Marruecos. 
Por su parte, los CARI ocupan ya un lugar funda-
mental en nuestra exportación de bienes de equipo. 
El Cuadro 10 muestra la evolución de las operacio-
nes formalizadas en el sistema CARI durante 1995 
y 1996, desglosadas por sectores productivos. El 
Cuadro 1 L recoge los capitales vivos pendientes de 
amortizar y los ajustes de intereses durante los 
últimos dos años: en 1996, se superaron los 
800.000 millones de pesetas de capital vivo y un 
beneficio para el Tesoro superior a los 2.100 
millones de pesetas; como la pérdida por el Tesoro 
había sido sólo de 57 millones en 1995 y como 
también en 1994 se había obtenido un beneficio 
"En 1996, 
récord para éste (8.450 millones de pesetas), 
puede afirmarse que el sistema CARI no sólo 
ha funcionado de forma muy satisfactoria 
la demanda 
para el conjunto de la exportación 
española sino que, además, funcio-
na verdaderamente como un 
seguro, lo que lo distingue 
de otros sistemas de sub-
vención en los que las 
finanzas públicas siempre 
resultan pagadoras netas (C ua-
dros 10 y 11). Por otra parte, en 
1996 no se produjeron cambios signifi-
cativos en la estructura geográfica de 
comercio exterior: más del 70% de nuestra 
exterior fue 
el verdadero 
motor de la 
economía 
española" 
exportación y más del 65% de nuestra importa-
ción se realiza con los países de la UE, proporcio-
nes que se mantienen con escasas variaciones desde 
comienzos de los noventa. 
Las transferencias entre España 
y la Unión Europea 
Durante los últimos años, e l flujo de transfe-
rencias entre España y la UE ha pasado a jugar un 
papel importante en nuestra Balanza de Pagos 
(Cuadro 12). Estas transferencias comprenden, 
por lo que respecta a lo que son ingresos para 
España, las que corresponden al Fondo Europeo 
de Orientación y Garantía Agrícola (FEOGA), 
tanto en su Sección de Garantía como en su 
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Sección de Orientación; las procedentes del Fondo 
Social Europeo; del Fondo Europeo de Desarrollo 
Regional (FEDER) y los Fondos de Cohesión. Los 
pagos de España a la UE, por su parte, incluyen 
los pagos al Presupuesto Europeo por el IY A, los 
llamados Recursos Propios" tradicionales" \ Y el 
denominado Recurso PNB. En ingresos, la partida 
más importante es, desde luego, los correspon-
dientes a la Sección de Garantía del FEOGA, 
seguidos de los ingreso del FEDER, el Fondo 
Social Europeo y los Fondos de Cohesión; en 
pagos, el renglón más importante corresponde a 
los pagos por ¡YA, seguido por el denominado 
Recurso PNB. El grueso de estas operaciones se 
contabiliza dentro de la Balanza Corriente, al 
estar definido por Oficina Estadística de la CE 
como transferencias corrientes; se consideran 
transferencias de capital, en ingresos, los proce-
dentes del FEDER, los Fondos de Cohesión y los 
correspondientes a la Sección de Orientación del 
FEOGA; en los pagos de España a la UE, las trans-
ferencias de capital son prácticamente insignifi-
cantes. Tanto si se considera el saldo corriente 
como, aún más, si se considera el saldo acumulado 
de la Balanza corriente y de capital, puede afir-
marse que el superávit de nuestras operaciones 
financieras con las instituciones comunitarias ha 
adquirido un peso decisivo en las cuentas exterio-
res de la economía española; de hecho, la mejora 
en el saldo de la Balanza Corriente durante 1996 
debe atribuirse, en primer lugar, a las transferen-
cias comunitarias; en segundo lugar, a la mejora 
en la Balanza comercial y, en tercer lugar, a la 
evolución de la Balanza turística. Quizás sea inte-
resante subrayar que los Fondos de Cohesión, que 
han recibido gran atención por parte de políticos y 
medios de comunicación, tienen una importancia 
menor que las transferencias del FEOGA o del 
FEDER, e, incluso, que las transferencias proce-
dentes del Fondo Social Europeo. 
Los movimientos de capital en 1996 
1996 ha sido un ejercicio que podríamos cali-
ficar de normalización de los flujos de capital entre 
España y el exterior, después del trienio 1993 -
1995 en que se produjeron fuertes movimientos de 
entradas y salidas originados por las tensiones 
cambiarias y por la tónica depresiva en la activi-
dad. En el Cuadro 13, se recogen las operaciones 
sobre deuda pública denominada en pesetas, efec-
tuadas por los no residentes durante los ejercicios 
de 1995 y 1996, Y según datos tanto de la Central 
de Anotaciones del Banco de España, como de la 
Balanza de Pagos. Según los datos de la Central de 
Anotaciones, el saldo total a fines de 1996 de la 
deuda pública denominada en pesetas en poder de 
no residentes ascendió a 4,2 billones, la cifra más 
alta registrada desde 1993. Las cifras de la Balanza 
de Pagos -considerando no sólo las compras netas 
en firme, sino también el resultado neto de las 
compras en firme más las cesiones temporales y 
menos las adquisiciones temporales'- dan una cifra 
algo superior a la que registra la Central de 
Anotaciones (desfases normales y explicables por 
distintas cuestiones técnicas y de calendario): 
resultaría un incremento de cerca de 1 billón de 
pesetas durante el año, una cifra muy superior a la 
que, por iguales conceptos, se registró en 1995 (un 
incremento que no alcanzó los 100.000 millones). 
Esta evolución tan favorable de las colocaciones en 
el exterior de nuestra deuda pública muestra, evi-
dentemente, una gran apetencia en los mercados 
exteriores lo que, a su vez, refleja la normalización 
de la situación cambiaria (la peseta registró una 
clara tendencia a la apreciación a lo largo del año) 
y el juego de las expectativas sobre tipos de interés 
y Unión Monetaria. En cuanto a los movimientos 
originados en los préstamos y depósitos entre resi-
dentes en España y residentes en el exterior, lo más 
destacable fue el importante incremento en las 
entradas por este concepto (de 842.000 millones 
de pesetas en 1995 a 2,2 billones en 1996), expli-
cable tanto por el movimiento de depósitos en el 
sistema crediticio, como por el muy importante 
volumen de préstamos obtenidos por nuestra 
Banca mediante operaciones de cesión temporal a 
no residentes de deuda pública en pesetas. 
Por su parte, los préstamos y depósitos de 
España en el exterior registraron en 1996 una 
variación muy pequeña en comparación con 
la registrada en 1995: unas salidas de 280.000 
millones de pesetas contra 4, 7 billones en 1995, 
diferencia que se explica por el movimiento de 
repatriación de depósitos, una vez superada la cri-
sis cambiaria, por un lado, y por otro, por la evolu-
ción de las operaciones de préstamo a no residentes 
mediante adquisiciones temporales de deuda públi-
ca en pesetas. Los Cuadros 14, 15 Y 16 recogen la 
evolución de la inversión extranjera en España 
durante 1996 a partir de los datos del Registro de 
Inversiones (declaraciones de inversiones) gestiona-
do por el Ministerio de Economía y Hacienda. Las 
características fundamentales de los flujos de inver-
sión extranjera en 1996 fueron: 1) por lo que res-
pecta a la finalidad de la inversión, un 40 % de las 
inversiones declaradas estuvo destinada a reajustes 
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en la estructura accionarial de los grupos de inver-
sores, sin suponer nueva aportación de fondos a las 
sociedades españolas; sólo el 14 % de la declaración 
se destinó a tomas de control y casi un 17% se des-
tinó a sanear el balance de sociedades españolas; 2) 
en cuanto al origen geográfico de las inversiones, 
destaca Estados Unidos con cerca del 24% de las 
declaraciones, Francia con cerca del 20% yel 
Reino Unido con casi el 16%, una distribución geo-
gráfica similar a la registrada en 1995; 3) finalmen-
te, en cuanto a la distribución sectorial, la industria 
manufacturera recibió cerca del 50% de todas las 
inversiones declaradas, destacando dentro del sec-
tor manufacturero la industria química, la alimenti-
cia y la fabricación de vehículos. En conjunto, los 
movimientos de capital en 1996 reflejaron un 
aumento significativo en las tenencias de deuda 
pública española por parte de no residentes, la nor-
malización de la situación cambiaria, que indujo 
fuertes repatriaciones de depósitos en moneda 
extranjera. Finalmente, también puede destacarse 
como característica de nuestro sector exterior en 
1996 el aumento de las inversiones directas del 
exterior. Las reservas oficiales de divisas registra-
ron en 1996 un incremento muy importante, de 
más de 3 billones de pesetas (23.595 millones de 
dólares al cambio medio aplicado por el Banco de 
España en su avance provisional de balanza de 
pagos). Con este incremento de las reservas oficia-
les se alcanzó a fines de 1996 el nivel más alto 
desde el estallido de la crisis del SME en el otoño 
de 1992 (Cuadro 17). 
Los rasgos característicos de la evolución de la 
economía en la Unión Europea durante 1996 fue-
ron la estabilización cambiaria (con el ingreso en el 
Mecanismo de Cambios del SME de Finlandia yel 
reingreso de Italia ), y el mantenimiento de una 
tónica de actividad relativamente deprimida, indu-
cida sin duda, al menos en parte, por el manteni-
miento de una creciente restricción fiscal orientada 
a preparar el cumplimiento de los criterios de Maas-
tricht. En ese contexto europeo, la economía espa-
ñola no mostró rasgos demasiado diferentes (es ta-
bilidad cambiaria y nivel de actividad moderado); 
sin embargo, sí puede destacarse que el dinamismo 
del sector exterior español, en definitiva, la brillan-
te evolución de las exportaciones de bienes y servi-
cios contribuyó de modo deci sivo a que la tasa de 
incremento del PlB español superase en 0,5 puntos 
la media del conjunto de la UE. En 1996 se alcanzó 
una tasa récord de cobertura de importaciones con 
exportaciones y uno de los niveles de superávit 
corriente más alto de los últimos decenios. 
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Notas 
1. En s u Boletín de Análisis Económico 
para Europa, 21/01/97, Goldman Sachs publicó 
la siguiente lista de operac iones de reducción de 
déficit o deuda que debe considerarse a efectos 
de juzgar la sostenibilidad de tales mejoras por 
ser medidas u de una sola vez u • 
PAÍs OPERACIÓN 
Bélgica Ventas de oro por el banco 
central para disminuir el porcentaje 
de deuda, con una rentabilidad estimada 
del 2,8% del PIB. Operaciones de 
maquillaje a fin de año para disminuir 
las estadísticas de deuda pública. 
Francia Pago único de France Telecom 
para reducir el nivel de déficit; se 
espera que ascienda al 0,5 % del PIB. 
Alemania Aplazamiento del corte en 
sobretasa por solidaridad a 1998 
para reducir el nivel de déficit; se 
espera que ascienda al 0,1 % del PIB. 
Italia Las autoridades italianas han 
propuesto a la Comisión Europea 
varios cambios en los procedimientos 
contables que podrían reducir el déficit 
en 1996 y 1997, posiblemente en 
casi un 1 % del PIB. 
Países Bajos Uso de las reservas líquidas 
en posesión del banco central para 
reducir el porcentaje de deuda; se espera 
que ascienda a l 1,6% del PIB. 
Portugal Cambio de subsidios a empresas 
estatales fuera de presupuesto para 
reducir el nivel de déficit. 
España Cambio de subsidios a empresas 
estatales fuera de presupuestos, 
permitiéndoles tomar préstamos 
con garantías del Gobierno y 
adelantando la recaudación de impuestos 
corporativos para reducir el nivel de 
défic it en 1997 en un 0,2%-0,5%. 
2. Debe recordarse que la clasificación de 
las diferentes sub-balanzas de la balanza de 
pagos se adaptó al V Manual del FMI a partir de 
enero de 1996 y que el significado esencia l del 
cambio fue desglosar de la antigua balanza 
corriente las transferencias de capital, que pasan 
a constituir una nueva sub-ba lanza denominada 
u Cuenta de capita l u, pasando la antigua balanza 
de capitales a denominarse ahora u Cuenta finan -
ciera u. Si el saldo de la balanza corriente se com-
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putara con la antigua clasificación -es decir, 
incluyendo transferencias de cap ital- los superá-
vits corrientes registrados en 1995 y 1996 serían 
bastante más elevados que los indi cados más 
arriba: para 1995 sería eI1 ,3% del PIB , y para 
1996 el 1,6 % del PIB. 
3. Los recursos propios u tradicionales u son 
las exacciones agríco las, la cotización azúca r e 
isoglucosa y los derechos de Aduana. 
4. Las u cesiones temporales u son operacio-
nes en las cuales la Banca española u cede tempo-
ralmente U deuda pública a no res identes contra 
la realización por éstos de un depósito de garan-
tía o contrapartida; por consiguiente, desde el 
punto de vista de los flujos de Balanza de Pagos, 
se trata de un aumento de los pasivos de nuestra 
Banca residente frente a l exterior (por importe 
equivalente a tales depósitos), pero su contrapar-
tida es un aumento, aunque sea temporal, de las 
tenencias de deuda por no residentes; las u adqui-
siciones temporales u son operaciones en las cua-
les la Banca españo la presta a no residentes con 
la garantía que éstos aportan de valores de 
deuda española; por lo tanto, desde el punto de 
vista de lo s flujos de Balanza de Pagos, es un 
aumento de los activos de nuestros residentes, 
pero su contrapartida es una disminución en las 
tenencias de deuda española por parte de los no 
residentes. Por consiguiente, los flujos positivos 
en cesiones temporales representan aumento de 
las tenencias de deuda por no residentes y los 
flujos positivos en las adquisiciones temporales 
representan disminución de las tenencias de 
deuda por no residentes. 
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* PreVISión de diversas Instituciones 
CUADRO 2. PAíSES ASIÁTICOS EN DESARROLLO (porcentaje de variación anual) 
1995 1996 1997 1998 
PIB REAL 
COREA DEL SUR 9,0 6,6 6,5 7,0 
TAIWAN 5,9 5,6 5,8 6,0 
HONG KONG 4,6 4,5 4,7 5,0 
SINGAPUR 8,8 6,5 7,0 7,0 
TAILANDIA 8,6 7,3 7,3 7,5 
MALASIA 9,5 8,2 7,6 7,7 
CHINA 10,2 9,5 9,8 10,0 
BALANZA COMERCIAL 
COREA DEL SUR -4,7 -12,0 -11,0 -7,0 
TAIWAN 13,6 12,9 11 ,4 11,0 
HONG KONG -19,7 -20,9 -23,7 -24,0 
SINGAPUR 0,9 -2,0 -2,5 -2,5 
TAILANDIA -10,1 -13,0 -14,0 -13,5 
MALAS lA 0.3 1,8 2,0 2,5 
Fuentes: FMI y Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico 
CUADRO 3. TASAS DE CRECIMIENTO REAL EN EL PIB EN LA UNiÓN EUROPEA 1994-1996 
1994 1995 1996* 
BÉLGICA 2.3 1,9 1,4 
DINAMARCA 4,2 2,7 2,3 
ALEMANIA 2,9 1,9 1,4 
GRECIA 1,5 2,0 2,6 
ESPAÑA 2,1 2,8 2,2 
FRANCIA 2,8 2,2 1,3 
IRLANDA 6,5 10,3 7,3 
ITALIA 2,1 3,0 0,8 
LUXEMBURGO 3,4 3,7 2,4 
PAíSES BAJOS 3,4 2,1 2,8 
AUSTRIA 3,0 1,8 0,9 
PORTUGAL 0,7 2,3 3,1 
FINLANDIA 4,5 4,5 3,2 
SUECIA 3,3 3,6 1,2 
REINO UNIDO 4,0 2,6 2,3 
EU-15 2,9 2,5 1,7 
·Provlslonal Fuente: Instituto Monetario Europeo 
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CUADRO S. INDICADORES ECONÓMICOS Y LOS CRITERIOS 
DE CONVERGENCIA DEL TRATADO DE MAASTRICHT 
(excluido el criterio de tipo de cambio) 
Tipos Capacidad (+) 
de interés o necesidad Deuda 
Inflación (a) a largo de financiación públ ica 
plazo (b) de Administraciones bruta (c) 
públicas (c) 
1,4 7,5 -4,1 133.7 
1,6 6.7 -3.3 130,6 
2.3 8.3 -1,6 71,9 
2,2 7,4 -1,4 70,2 
1,5 6,9 -3 ,5 58,1 
1.3 6.3 -4,0 60,8 
9,0 17,4 -9,1 111,8 
8,4 15,1 -7,9 110,6 
4.7 11.3 -6,6 65.7 
3,8 9,5 -4,4 67,8 
1.7 7,5 -4,8 52,8 
2,1 6,6 -4,0 56,4 
2,4 8.3 -2,0 81,6 
2,1 7,5 -1,6 74.7 
5,4 12,2 -7,1 124,9 
4.7 10.3 -6,6 123.4 
1,9 7,6 1,5 6,0 
1,3 7,0 0,9 7,8 
1,1 6,9 -4,0 79.7 
1,2 6.3 -2,6 78.7 
2,0 7,1 -5,9 69,0 
1.7 6,5 -4.3 71.7 
3,8 11,5 -5,1 71.7 
3,0 9,4 -4,0 71.7 
1,0 8,8 -5,2 59,2 
0,9 7,4 -3.3 61.3 
2,9 10,2 -8 ,1 78.7 
1,6 8,5 -3,9 78,1 
3,1 8.3 -5,8 54,1 
3,0 8,0 -4,6 56.3 
Fuente: El progreso haCia lo ConvergenCia, Instituto Monetano Europeo, 1996. 
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% DE VARIACIÓN REAL 
PIB 
DEMANDA DOMÉSTICA TOTAL 
CONSUMO PRIVADO 
GASTO PÚBLICO 
FORMACIÓN CAPITAL BRUTO 
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 
IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 
-3,7% -1,1% -1,4% 0,2% 0,5% 
-- --
1992 1993 1994 1995 1996 
Fuente: Banco de España 
SALDO DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE 
(% del PIB, incluyendo las transferencias de capital) 
-3,1% -0,5% 
1992 1993 1994 1995 1996 
Fuente: Banco de España 
CUADRO 7. EL PIB Y SUS COMPONENTES 1993-1996 
1993 1994 1995 1996 
-1 ,2 2,1 2,8 2,2 
-4,3 1,2 3.1 2,2 
-2,2 0,9 1,5 2,1 
2,4 -0,3 1.3 0,3 
-10,5 1,9 8,3 2,9 
8,5 16,7 8,2 7,6 
-5,2 11,4 8,8 7,2 
Fuente: FMI 
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CUADRO 8, BALANZA DE PAGOS (en miles de millones de pesetas) 
1995 1996 
Ingresos Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo 
CUENTA CORRIENTE (1) 19.737,0 19.579,1 157,9 21.909,3 21.548,6 360,7 
BALANZA COMERCIAL 11 .540,4 1.3741 ,0 -2.200,6 13.074,0 14.822,4 -1.748,3 
SERVICIOS 4.974,5 27.59,2 2.215,4 5.606,8 3.085,5 2.521,3 
TURISMO 3.161,0 555,1 2.605,9 3.499,5 630,8 2.868,7 
OTROS 1.813,5 2.204,1 -390,5 2.107,2 2,454,7 -3 47,5 
RENTAS 1.665,9 2.162,4 -496,6 1.784,7 2.559,4 -774,7 
TRANSFERENCIAS 1.556,2 916,4 639,7 1,443,9 1.081,4 362,5 
CUENTA DE CAPITAL 796,5 59,9 736,6 835,2 88,9 746,3 
CUENTA FINANCIERA (2) -126,8 -583,3 
INVERSIONES DE ESPANA 
EN EL EXTERIOR 511,4 -51 1,4 1.019,5 - 1.019,5 
INVERSIONES DEL 
EXTERIOR EN ESPAÑA 3.373,8 3.373,8 1.043,1 1.043 ,1 
PRÉSTAMOS y DEPÓSITOS 
DE ESPAÑA EN EL EXT. 4.687,3 -4.687,3 -280,1 280,1 
PRÉSTAMOS y DEPÓSITOS 
DEL EXT. EN ESPAÑA 842,7 842,7 2.184,7 2.184,7 
RESERVAS 855,5 -3.071,7 
ERRORES Y OMISIONES -767,7 -523,7 
(1) Los datos Incorporan revIsiones de las Cifras provIsionales publicadas en los meses precedentes. 
(2) Todos los datos de la cuenta finanCiera son netos. 
Fuente: Banco de España 
CUADRO 9. COMERCIO EXTERIOR (en miles de millones de pesetas)* 
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 
EXPORTACIONES 5.656 6.225 6.757 7.876 9.889 11 .540 13.074 
IMPORTACIONES 8.620 9.348 9.846 9.773 11.856 13.741 14.822 
TASA DE COBERTURA EN % 
(EXPORT/IMPORT) 65,6 66,6 68,6 80,6 83,4 84,0 88,2 
" Datos base Balanza de Pagos 
Fuente: Banco de España 

























Fuente: Banco de España 
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CUADRO 10. ACTIVIDAD CARI 
OPERACIONES FORMALIZADAS EN 1996 Y 1995 
(datos al 31 de diciembre, en millones de pesetas) 
Destino del Crédito 1996 1995 
n° Importe Distr. en % n° Importe Distr. en % 
PLANTAS LLAVE EN MANO 16 38.727 22.60 9 4.458 1,93 
O TRA MAQUINARIA 118 28.234 16,49 144 49.942 21 ,57 
BUQUES 7 27.005 15,77 23 118.003 50,98 
EQUIPAMIENTO SOCIAL 20 20.854 12, 18 13 18.930 8,18 
CONSUMO Y MATERIAS PRIMAS 26 13.747 8,03 18 2.347 1,01 
EQUIPOS TELECOMUNICACIONES 16 10.182 5,95 25 26.102 11,28 
TRANSPORTES TERRESTRES 9 9.806 5,73 15 4.206 1,82 
EQUIPOS ELÉCTRICOS 11 9.679 5,65 6 4.1 93 1,81 
CENTRALES NUCLEARES 1 7.514 4,39 
OBRAS PÚBLICAS 3 3.909 2,28 1 2.020 0,87 
EQUIPO S INFORMÁTICOS 3 1.515 0,88 2 280 0,12 
EQUIPO S AGRíCOLAS 3 93 0,05 4 1001 0.43 
Fuente: Instituto de Crédito Oficial 
CUADRO I l. ACTIVIDAD CARI (datos acumulados al 31 de diciembre, en millones de pesetas) 
COSTES DEL CARI PARA EL ESTADO 
CAPITALES VIVOS PENDIENTES DE AMORTIZAR Y AJUSTES DE INTERESES 
Moneda del Crédito año 1995 año 1996 Variación en % 
Capital vivo Ajustes Capital vivo Ajustes Capital vivo Ajustes 
US$ 393.564,3 ( 1.846,5) 510.149,7 (3.097,1) 29,6 67,7 
DM 25.494,2 (749,6) 22.924,8 ( 121 5,0) ( 10, 1) 62,1 
ECUS 6.261,4 (87,2) 8.800,8 (221 , 1) 40,6 153,5 
FF 1.899.4 ( 1 1,2) 2.073,4 (40,1) 9,2 258,2 
FS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
GBP 288,3 21 ,0 289,7 10, 1 0,5 (5 1,8) 
YEN 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
NOK 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
PTAS 244.270,3 2.730,3 264.059,2 2.426,9 8, 1 ( 1 1, 1) 
TOTAL 671.777,9 56,7 808.297,5 (2136,2) 20,30 (3866,4) 
Fuente: Instituto de Crédito OfiCial 
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CUADRO 12. BALANZA DE PAGOS: TRANSFERENCIAS CON LA UE (en miles de millones de pesetas) 
INGRESOS 
TRANSFERENCIAS CORRIENTES Y DE CAPITAL 
TRANSFERENCIAS CORRIENTES DE LA UE 
FEOGA GARANTíA 
FEOGA ORIENTACIÓN 
FONDO SOCIAL EUROPEO 
OTROS FONDOS 
TRANSFERENCIAS CAPITAL DE LA UE 
FEDER 
FONDOS DE COHESiÓN 
FEOGA ORIENTACIÓN 
PAGOS 
TRANSFERENCIAS CORRIENTES Y DE CAPITAL 
TRANSFERENCIAS CORRIENTES CON LA UE 
RECURSO IVA 
RECURSOS PROPIOS TRADICIONALES 
RECURSO PNB 
TRANSFERENCIA CAPITAL CON LA UE 
OTROS PAGOS 
SALDO 
TRANSFERENCIAS CORRIENTES Y DE CAPITAL 
TRANSFERENCIAS CORRIENTES CON/DE LA UE 
TRANSFERENCIA CAPITAL CON/DE LA UE 
1995 1996 
1.754,0 1.651 ,6 
1.038,5 9 14,6 
740,4 646,7 
43,8 48 ,1 








358,1 41 1,7 
131,7 11 0,9 




425 ,1 173.2 
699,9 728,1 
Fuente: Balanza de Pagos 1996. Banco de España 
CUADRO 13. OPERACIONES DE NO RESIDENTES EN DEUDA 
PÚBLICA ESPAÑOLA EN PESETAS, 1995 - 1996 (en miles de millones de pesetas) 
SEGÚN CENTRAL DE ANOTACIONES 1995 1996 1996/1995 
SALDO 3.501 4. 183 +682 
SEGÚN BALANZA DE PAGOS 1995 1996 
COMPRAS EN FIRME NETAS + 1.631 - 107 
CESIONES TEMPORALES -318 +958 
ADQUISICIONES TEMPORALES -1 .222 + 136 
TOTAL +91 ,5 +987,5 
Fuente: Banco de España 
CUADRO 14. EVOLUCiÓN DE LA INVERSiÓN EXTRANJERA EN ESPAÑA 
DISTRIBUCiÓN POR RAZÓN DE LA INVERSiÓN (en millones de pesetas) 
Enero-Diciembre 1996 Enero-Diciembre 1995 
Importe % Importe % 
TOMA DE CONTROL 295.848,08 14,22 246.009,98 14,38 
TOMA DE PARTICIPACiÓN 175.420,95 8,43 140.069,55 8,19 
FINANCIACIÓN OTRAS INVERSIONES 285.512,12 13,73 195.657,60 11,44 
REAJUSTE ESTRUCTURA ACCIONARIAL 931.861,66 44 ,80 817.539,2 1 47.79 
SANEAR EL BALANCE 350.530,40 16,85 262.649,42 15,35 
OTRAS 40.921,83 1,97 48.739,39 2,85 
TOTAL 2.080.095,04 99,99 1.710.665,15 100,00 
Fuente: Proyectos venficados por la DireCCIón General de Política Comeroal e Inversiones Extenores. 
SeleCCión de países con porcentaje sobre el total supenor al 5%. 
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CUADRO 15. EVOLUCiÓN DE LA INVERSiÓN EXTRANJERA EN ESPAÑA 
DISTRIBUCiÓN POR ORIGEN ÚLTIMO (en millones de pesetas) 
País origen último 
Enero-Diciembre 1996 Enero-Diciembre 1995 
Importe % Importe % 
FRANCIA 400.332.16 19.25 256.521 .15 15.00 
PAíSES BAJOS 95.231 .65 4.58 53.967.64 3.15 
ALEMANIA 156.336.64 7.52 141.097.13 8.25 
ITALIA 85.908.55 4.13 198.867.78 1 1.63 
REINO UNIDO 328.406.41 15.79 164.978.76 9.64 
ESPAÑA 33.950.44 1.63 12.826.50 0.75 
SUIZA 152.066.43 7.31 177.718.45 10.39 
EEUU 491.465.43 23.63 339.573.27 19.85 
JAPÓN 116.228.69 5.59 28.862.10 1.69 
RESTO PAíSES 220.169.45 10.55 336.253.02 19.63 
TOTAL 2.080.095,85 99,98 1.710.665,80 99,98 
Fuente: Proyectos verificados por la Dirección General de Política Comercial e Inversiones Extenores. 
Selección de países con porcentaje sobre el total supenor al 5%. 
CUADRO 16. EVOLUCiÓN DE LA INVERSiÓN EXTRANJERA EN ESPAÑA 
DISTRIBUCiÓN POR SUBSECTORES (importes en millones de pesetas) 
Enero-Diciembre 1996 Enero-Diciembre 1995 
Importe % Importe % 
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS 138.953.98 6.68 114.941 .46 6.72 
INDUSTRIA QUíMICA 322.512.9 1 15.50 209.849.46 12.27 
FABOTROS PROD.NO METÁLICOS 61.099.37 2.94 144.938.3 1 8,47 
FABRICACIÓN MAQUINARIA 107.299.79 5.16 72.475.96 4.24 
FABRICACIÓN VEHíCULOS 144.474.63 6.95 145.946.57 8.53 
COMERCIO AL POR MAYOR 232.774.35 11.19 129.042.47 7.54 
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 64.764.53 3.11 117.2 15.10 6.85 
SEGUROS Y PENSIONES 124.115.70 5.97 148.070.42 8.66 
ACTIVIDADES INMOBILIARIAS 86.719.62 4.17 86.533.42 5.06 
OTRAS ACTIVIDADES EMPRESARIALES 270.925.27 13.02 151 .133.01 8.83 
RESTO SECTORES 526.454.89 25.30 390.518.97 22.82 
TOTAL 2.080.095,04 99,97 1.710.665,15 99,96 
Fuente: Proyectos verificados por la Dirección General de Política Comerctal e Inversiones Extenores. 
SALDO A FIN DE PERíODO 
Selección de subsectores con porcentaje sobre el total supenor al 5%. 
CUADRO 17. RESERVAS CENTRALES (en millones de dólares) 
1990 
53.104 
1991 
66.283 
1992 
S0.484 
1993 
45 .273 
1994 
44.494 
1995 
38.233 
1996 
61 .828 
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